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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2019年半年度业绩预告，预计1H19归母净利20.04至22.77

亿元，同比增长120%至150%，扣非归母净利同比增长150%至180%。 

1H19业绩增长符合预期，2Q19净利同1Q19基本相当。2Q19，公司归母

净利预计9.57至12.30亿元，同比增长92.3%至147.2%，环比变化约-8.6%

至+17.5%。装机电量上，公司1Q19装机约5.49GWh，2Q19装机约

7.94GWh（不含时代上汽的0.21GWh）。季度净利润环比增速同装机电量

环比增速的差异，判断部分因为1Q19确认收入的出货量规模大于装机电量

规模。根据GGII统计，1Q19公司出货量约6.8GWh。 

公司动力电池市占率持续提升。2019年，从电芯角度来看，公司装机电量市

占率达到46.1%，相比2018年底提升4.9pct；其中乘用车装机电量市占率为

46.3%，相比2018年底提升8.4pct。市占率的提升，判断来自于1）蔚来、

威马等采购宁德时代电池的新兴电车企业放量，2）1H19公司在北汽新能源

（600733.SH）、上海汽车（600104.SH）等龙头车企的占比得到提高。 

维持“增持”评级。考虑到公司海内外产能因需扩张、发行债券充实资金，

预计公司19-21年的EPS分别为1.96元、2.57元和2.95元。 

风险提示：动力电池价格低预期；新能源车需求低预期；政策支持低预期 
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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 19,997 29,611 42,240 58,137 71,781 

增长率(%) 34.4% 48.1% 42.7% 37.6% 23.5% 

净利润 (百万元) 3,878 3,387 4,307 5,648 6,476 

增长率(%) 43.7% -10.9% 27.1% 31.1% 14.7% 

每股收益（EPS） 1.77 1.54 1.96 2.57 2.95 

市盈率（P/E） 41.8 47.9 37.7 28.7 25.0 

市净率（P/B） 5.8 4.9 4.3 3.7 3.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 14,081 27,731 22,114 24,752 29,400 

 

营业收入 19,997 29,611 42,240 58,137 71,781 

应收款项 12,520 16,650 23,168 31,372 36,361 

 

营业成本 12,740 19,902 28,923 40,128 49,874 

存货净额 3,418 7,076 7,579 11,849 15,176 

 

营业税金及附加 96 171 252 321 413 

其他流劢资产 3,015 2,454 5,455 4,252 4,775 

 

销售费用 796 1,379 1,814 2,506 3,173 

流劢资产合计 33,033 53,911 58,316 72,225 85,711 

 

管理费用 2,956 3,582 5,109 7,032 8,682 

固定资产及在建工程 11,194 13,199 20,747 28,316 35,284 

 

财务费用 42 -280 -39 -2 -62 

长期股权投资 791 965 642 799 802 

 

其他费用/（-收入） -1,466 689 761 1,067 1,601 

无形资产 1,409 1,346 1,554 1,808 1,910 

 

营业利润 4,832 4,168 5,420 7,085 8,100 

其他非流劢资产 3,236 4,462 3,118 3,761 3,896 

 

营业外净收支 16 36 36 36 36 

非流劢资产合计 16,630 19,972 26,062 34,685 41,892 

 

利润总额 4,848 4,205 5,456 7,121 8,136 

资产总计 49,663 73,884 84,377 106,911 127,603 

 

所得税费用 654 469 706 892 993 

短期借款 2,245 1,180 1,551 1,659 1,463 

 

净利润 4,194 3,736 4,750 6,229 7,143 

应付款项 15,645 29,591 35,290 51,156 64,747 

 

少数股东损益 316 349 444 582 667 

其他流劢负债 - 314 105 140 186 

 

归属于母公司净利润 3,878 3,387 4,307 5,648 6,476 

流劢负债合计 17,890 31,085 36,945 52,954 66,397 

  

     

长期借款及应付债券 3,024 4,434 4,420 4,413 4,423 

 

财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

其他长期负债 2,277 3,164 2,268 2,570 2,667 

 

盈利能力      

长期负债合计 5,302 7,599 6,688 6,983 7,090 

 

ROE 19.3% 11.8% 12.1% 13.8% 13.8% 

负债合计 23,192 38,684 43,633 59,937 73,487 

 

毛利率 36.3% 32.8% 31.5% 31.0% 30.5% 

股本 1,955 2,195 2,195 2,195 2,195 

 

营业利润率 24.2% 14.1% 12.8% 12.2% 11.3% 

股东权益 26,471 35,200 40,744 46,973 54,117 

 

销售净利率 21.0% 12.6% 11.2% 10.7% 10.0% 

负债和股东权益总计 49,663 73,884 84,377 106,911 127,603 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 34.4% 48.1% 42.7% 37.6% 23.5% 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

营业利润增长率 50.4% -13.7% 30.0% 30.7% 14.3% 

净利润 4,194 3,736 4,750 6,229 7,143 

 

净利润增长率 43.7% -10.9% 27.1% 31.1% 14.7% 

折旧摊销 1,256 2,138 944 1,243 1,630 

 

偿债能力      

营运资金变劢 42 -280 -39 -2 -62 

 

资产负债率 46.7% 52.4% 51.7% 56.1% 57.6% 

其他 -3,152 5,722 -3,962 4,413 4,385 

 

流劢比 1.85 1.58 1.58 1.36 1.29 

经营活劢现金流 2,341 11,316 1,693 11,883 13,097 

 

速劢比 1.66 1.51 1.37 1.14 1.06 

资本支出 -8,269 -1,707 -7,881 -9,483 -8,442 

  

     

其他 633 -17,781 - - - 
 
每股指标与估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

投资活劢现金流 -7,636 -19,488 -7,881 -9,483 -8,442 

 

每股指标      

债务融资 2,937 1,459 -223 238 -8 
 
EPS 1.77 1.54 1.96 2.57 2.95 

权益融资 5,088 5,464 794 - - 
 
BVPS 12.63 15.01 17.33 19.90 22.85 

其它 908 119 - - - 

 

估值      

筹资活劢现金流 8,933 7,043 570 238 -8 

 

P/E 41.8 47.9 37.7 28.7 25.0 

汇率变劢      

 

P/B 5.8 4.9 4.3 3.7 3.2 

现金净增加额 3,638 -1,129 -5,618 2,638 4,648 

 

P/S 8.1 5.5 3.8 2.8 2.3 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）大于 20％ 

增持： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）介于 5%到 20%之间 

中性： 个股预期未来 6-12 个月内的波动幅度（复权后）介于-5%到 5% 

卖出： 个股预期未来 6-12 个月内的跌幅（复权后）大于 5％ 

 

联系我们 
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